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Dagens fokus

e | dag er store inflationsdata-dag, med opgerelser af forbrugerprisudviklingen i USA: Kapacitetspres presser ISM-prisindeks
januar flere steder verden over. Vi har iseer fokus pa USA, og som udgangspunkt 4.0 L 75
ventes der her stigende prisvaekst pA manedsbasis, om end en stor stigning i
forbrugerpriserne i januar sidste ar vil holde arsstigningstakten i skak omkring
1,5% i denne omgang (1,4% i december). Kerneinflationen ventes ligeledes ri-
melig stabil omkring forrige 1,6% y/y. Men det zendrer ikke p&, at der er udsigt til
peene stigninger i de efterfglgende maneder, hvor iszer basiseffekten af en af-
deempet prisudvikling sidste ar slar igennem. Laeg dertil de tiltagende tegn pa
kapacitetsproblemer blandt virksomhederne (se ISM-figur). Kombineret med et
ventet lgft i aktiviteten i lgbet af aret, er der lagt op til, at det vil seette ekstra pres
opad pa inflationen inden for f& maneder. Men alts& nok ikke i denne omgang.
Ydermere skal Fed-chef Powell afholde den arlige tale i the Economic Club of
New York.

e Endvidere far vi reviderede januar-forbrugerpriser for Tyskland, hvor vi jo s en -
uventet keempestigning. Vi for desuden fransk industriproduktion for decem- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ber. Norge offentligger ogsa forbrugerprisinflation, og her ventes i januar et fald Kilde: Macrobond
i den stadig hgje underliggende inflationsrate pa 3,0% i december.

e Herhjemme venter vi et paent hop opad i forbrugerprisinflationen fra 0,5% yfy til ~ Svensk service-aktivitet statter vaekst
0,9% yly i arets farste maned. Der er dog stor usikkerhed om udviklingen som 5.0 ] I 65.0
fglge af manglende prisobservationer fra de nedlukkede brancher og sendret | Mi-service | 625
veegtgrundlaget for udregningen. Dog ventes et pres opad pga. et manglende 2.5
vinterudsalg og hgjere fgdevarepriser og energipriser.

e Derudover er der rentemgde i Sveriges Riksbank, og pa forhand ventes der ingen 0.0 4
nye tiltag, efter at banken udvidede sit QE-program med SEK 200 mia. i december.
Det er pa linje med tendensen vi har set i andre centralbanker. Siden december er
den gkonomiske veekst godt nok bremset lidt mere op end ventet (i 4. kvartal steg
BNP-indikatoren med 0,5% g/q), men vaeksten var trods alt stadig positiv. Selvom 5.0+
smitteudviklingen i Sverige har hart til i den mere bekymrende ende, synes iseer ser-
vicesektoren fortsat rimelig immun over for udviklingen. Det var sdledes en positiv 7.5
overraskelse, da PMI-service steg til 59,3 i januar — det hgjeste i mere end to ar (se Real BNP (venstre) 400
figur). De seneste tal viser da ogsa en bedring i smitteudviklingen. Derudover har Sve- ~10.0 1 : 375
rige ogsa udsigt til en markant inflationsstigning i de kommende méaneder, s presset 2016 2017 2018 2019 2020
for yderligere lempelser kan meget vel veere lidt pa retur i den kommende tid, hvor Kilde: Macrobond
habet om et gkonomisk rebound i forbindelse med vaccineudrulningen stadig lever.
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e Markederne: Aktiemarkederne faldt lidt tilbage oven pa de seneste dages stig- USA:
ninger. Det kunne afspejle en vis tgven blandt investorerne oven pa den seneste 8
tids ggede inflationsforventninger kombineret med hgjere markedsrenter. Obli-
gationsrenterne faldt da ogsa tilbage og olieprisstigningen tog en pause mens 7
EUR blev styrket mod USD. Til morgen er smé stigninger dog vendt tilbage pa
bgrserne i Asien og i Aktiefutures i USA og Europa. 6

e USA: NFIB’s tillidsindeks blandt de mindre virksomheder faldt lidt skuffende
endnu en maned i januar-malingen. Det bragte méalingen ned i det laveste niveau
i otte maneder, hvor det iszer var forventningen til de generelle fremtidige forret-
ningsbetingelser (laveste i over syv &r) som tyngede virksomhedernes optimisme 47
i pandemiens skygge. Vurderingen af lgn- og prisudvikling steg en smule ekstra
og signalere fortsat markant hgjere kerneinflation i de kommende par maneder.
Malingen af anszettelsesplanerne var stabil i januar, og sammen med JOLT-rap-
porten viste en uventet stigning i jobopslagene i december gav det ikke anledning
til nye bekymringer om arbejdsmarkedets tilstand. Fed’s Kaplan stgttede op om
de seneste Fed-kollegaers "rolige” holdning til de seneste lgftede inflationsudsig- Kilde: Macrobond
ter, og sa at midlertidige inflationsstigninger i Igbet af opsvinget er forventelige.

e Kina: Forbrugerprisinflationen faldt i januar uventet til -0,3% y/y og var dermed
negativ for farste gang i over 11 ar. Det skyldes dog til dels basiseffekt kombine-
ret med det kinesiske nytar. Modsat steg producentprisinflationen til 0,3% y/y og
blev dermed positiv for farste gang i et ar drevet op af bl.a. hgjere ravarepriser
og peen industriaktivitet. Kreditgivningen i Kina ndede nye rekordniveauer i ja-
nuar bade p& nye banklan og i det aggregerede finansieringsmal, men nar det s&
er sagt faldt lanevaeksten ar-til-ar endnu en tand i et tegn pa at PBoC stadig
skruer langsomt ned for stimulansen af hensyn til finansielle risici.

e Euroomradet: Bank of France’s erhvervstillidsindeks udviklede sig stabilt i
januar, herunder fortsatte fremstillingsindustri og byggeri pd ueendrede robuste
niveauer. Italiensk industriproduktion faldt igen i december (dog blot -0,2%

m/m), hvor der var ventet en lille stigning.

e Tyskland: Tysk eksport holdt skindet pa nzesen i december med en lille stigning

pa 0,1% m/m mod et ventet fald. Eksporten er nu steget i otte maneder i streg.
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Markedskommentarer

Aktier

Mens de europeeiske aktiemarkeder oplevede
sma fald i garsdagens handel som fglge af
blandede regnskabspreestationer var flere af
de tungt veegtende aktier med til at sende det
danske OMXC25 eliteindeks (-0,76% / indeks
1.660,03) ned i et negativt territorium. Vestas
(-3,84% / kurs 1.278,00) fortsatte saledes den
negative trend efter et nordisk finanshus ssen-
kede deres kursmal for aktien inden dagens
regnskabsafleeggelse. Det samme gjorde sig
geeldende for @rsted (-4,64% / kurs 1.047,00)
efter selskabet i mandags blev forbigdet i en
britisk auktion for offshore-vindmgller, mens
selskabet finansdirektar i gvrigt solgte Qrsted-
aktier for knap 20 mio. kr. Pandora (-4,79% /
kurs 616,00) rodede ligeledes rundt i bunden
af eliteindekset efter et nordisk finanshus saen-
kede deres kursmal for aktien. Omvendt havde
investorerne fundet de helt store smil frem da
de belgnnede Demant (+11,75% / kurs
262,40) med en topplacering i eliteindekset ef-
ter afleeggelsen af selskabets regnskab for 2.
halvar 2020. De positive meldinger om fremti-
den var med til treekke GN Store Nord
(+1,02% / kurs 514,80) med op i et positivt ter-
reen.
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Dagens finansielle nggletal

Renter

Obligationsrenterne faldt tilbage i lgbet af tirs-
dag formiddag, hvilket mest af alt nok skulle
ses som en vis tgven oven pa de forrige dages
sakaldte reflations-handel, hvor renterne er
trukket op pa optimisme om et gkonomisk re-
bound senere pa aret kombineret med hgjere
inflationsforventninger. Der var da heller ikke
s& mange nyheder der kunne stgtte yderligere
rentestigninger, og renterne faldt i takt med at
aktiemarkedet ogsa antog en lidt mere afdaem-
pet udvikling. Det var smat med vigtige gkono-
miske begivenheder med rimeligt stabile data
fra Tyskland (handelstal), Italien (industripro-
duktion) og Frankrig (BoF-erhvervstillidsin-
deks). Statsrenterne endte dog rimeligt uaen-
drede i Europa med sma fald i Tyskland og her-
hjemme.

USA’s statsrenter bad pa et lidt mere udpree-
gede fald, hvilket muligvis fandt statte i et uven-
tet fald i NFIB-tillidsindekset i januar. En uven-
tet stigning i JOLT-jobopslag i december betad
ikke det store. Til morgen er renterne dog ste-
get lidt igen sammen med en bedring i stem-
ningen pa aktiemarkederne.
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Valuta

Tirsdag blev USD sveekket over for en bred
kam af valutaer, herunder EUR (og DKK).
Sveekkelsen skulle nok mest af alt ses som en
fortseettelse af en vis modreaktion oven pa
USD-styrkelsen i ar, hjulpet af lidt tydeligere
rentefald i USA. De gkonomiske nggletal
havde saledes nok ikke s& meget at sige. Vi fik
nogenlunde stabile nationale nggletal ud af eu-
roomradet mens USA’s NFIB-indeks skuffede
en smule.

JPY blev generelt styrket pa en vis opbrems-
ning i risikoappetitten. Men risikobilledet var
ikke helt konsistent, da vi samtidigt endte med
at se sma styrkelser i GBP, NOK og SEK mod
EUR (og DKK).
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Aktier Valuta 10-arige renter Ravarer

Aktuelt %-/Endring Aktuelt Andring Aktuelt Andring Aktuelt  %-Andring
OMXC25 1660.0 -0.76  USD/JPY 104.6 -0.310 USA 1.16 0.00 CRB 184.2 0.37
Stoxx600 410.4 -0.09 EUR/USD 1.213 0.005  Euroomradet -0.45 0.00 Brent oil (1M fut) 61.0 -0.07
FTSE 6531.6 0.12  USD/DKK 6.133 -0.025  Danmark -0.34 0.00 Gold (spot) 1844.2 0.15
S&P500 3911.2 -0.11 CHF/DKK 6.879 0.008
Nasdaq 14007.7 0.14 GBP/DKK 8.477 -0.010
Hang Seng 29968.8 1.67 SEK/DKK 0.737 0.001
Nikkei 29493.0 -0.04 NOK/DKK 0.726 0.000
Alle tal er opgjort ca. kl. 7:30 i dag med eendringer fra foregdende handelsdag ca. kl. 7:00.
Handelsbankens finansielle forventninger

Officielle renter 10-arig statsobligationer Valuta

(Ultimo) Aktuelt Q12021 Q22021 Q32021 Aktuelt Q12021 Q22021 Q32021 Aktuelt Q12021 Q22021 Q32021
USA 0.125 0.125 0.125 0.125 1.16 1.30 1.40 1.50 USD/DKK 6.133 6.20 6.26 6.31
EMU -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.45 -0.50 -0.45 -0.40 EUR/DKK 7.438 7.44 7.45 7.45
UK 0.10 0.10 0.10 0.10 0.46 0.40 0.45 0.45 GBP/DKK 8.477 8.45 8.56 8.66
Danmark -0.60 -0.60 -0.60 -0.60 -0.34 -0.40 -0.30 -0.20 CHF/DKK 6.879 6.95 7.03 7.03
Sverige 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 0.05 0.10 0.15 SEK/DKK 0.7374 0.729 0.734 0.741
Norge 0.00 0.00 0.00 0.00 1.19 1.05 1.15 1.25 NOK/DKK 0.7264 0.712 0.716 0.720
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Kommende begivenheder

Aktiekalender, vigtige danske regnskaber

Dato Selskab Regnskab
08.Feb Lan & Spar 4. kvartal 2020
09.Feb Boozt 4. kvartal 2020
09.Feb Demant 4. kvartal 2020
10.Feb Alk-Abello 4. kvartal 2020
10.Feb A.P. Mgller-Meersk 4. kvartal 2020
10.Feb DFDS 4. kvartal 2020
10.Feb DSV Panalpina 4. kvartal 2020
10.Feb FLSmidth 4. kvartal 2020
10.Feb Rockwool 4. kvartal 2020
10.Feb SimCorp 4. kvartal 2020
10.Feb Vestas 4. kvartal 2020
11.Feb Alm. Brand 4. kvartal 2020
11.Feb GN Store Nord 4. kvartal 2020
11.Feb Gyldendal 4. kvartal 2020
11.Feb Spar Nord 4. kvartal 2020
12.Feb Meersk Drilling Company of 1972 4. kvartal 2020
@konomisk kalender
Dato Tid Land Indikator Periode Survey SHB Forrige Faktisk
08. feb 07:45  Schweiz Unemployment Rate SA Jan 3.5% - 3.5%r 3.5%
08. feb 08:00 Tyskland Industrial Production MoM/YoY Dec 0.3%/-1.0% - 1.5%/-25%r 0.0%/-1.0%
08. feb 08:00 Danmark Trade Balance ex Ships Dec - - 5.3b 7.6b
08. feb 08:00 Danmark Industrial Production MoM Dec - 0.0% 7.6%r 2.2%
08. feb 10:30 EMU Sentix Investor Confidence Feb 2.0 0.0 1.3 0.2
08. feb 17:.00 EMU ECB's Villeroy speaks at Bank of France
08. feb 18:00 USA Fed’'s Mester Discusses the Economy
9-15/2 Kina Aggregate Financing CNY Jan 4600.0b - 1719b 5170b
9-15/2 Kina New Yuan Loans CNY Jan 3500.0b - 1255b 3580b
09. feb Frankrig Bank of France Ind. Sentiment Jan 98 - 98r 98
09. feb 08:00 Tyskland Exports SA MoM Dec -0.6% - 2.3% 0.1%
09. feb 12:.00 USA NFIB Small Business Optimism Jan 97.0 - 95.9 95.0
09. feb 16:00 USA JOLTS Job Openings Dec 6400 - 6572 r 6646
10-13/2 USA Mortgage Delinquencies 4Q - - 7.7%
10-13/2 USA MBA Mortgage Foreclosures 4Q - - 0.6%
10. feb 02:30 Kina CPI YoY Jan 0.0% - 0.2% -0.3%
10. feb 02:30 Kina PPI YoY Jan 0.3% - -0.4% 0.3%
10. feb 08:00 Danmark CPI MoM/YoY Jan --/0.7% 0.5%/0.9% -0.2%/0.5%
10. feb 08:00 Danmark CPI EU Harmonized MoM/YoY Jan - 0.7%/0.9% -0.2%/0.4%
10. feb 08:00 Norge CPI MoM/YoY Jan 1.0%/1.8% - 0.4%/1.4%
10. feb 08:00 Norge CPI Underlying MoM/YoY Jan -0.2%/2.4% --12.4% -0.1%/3.0%
10. feb 08:00 Tyskland CPI MoM/YoY Jan F 0.8%/1.0% - 0.8%/1.0%
10. feb 08:00 Tyskland CPI EU Harmonized MoM/YoY Jan F 1.4%/1.6% - 1.4%/1.6%
10. feb 08:45  Frankrig Industrial Production MoM/YoY Dec 0.4%/-1.7% - -0.9%/-4.6%
10. feb 09:30  Sverige Riksbank Interest Rate Feb-10 0.00% 0.00% 0.00%
10. feb 13:00 USA MBA Mortgage Applications Feb-05 - - 8.1%
10. feb 14:.00 EMU ECB's Panetta Speaks at Bruegel Event
10. feb 14:30 USA CPI MoM/YoY Jan 0.3%/1.5% - 0.4%/1.4%
10. feb 14:30 USA CPI Ex Food and Energy MoM/YoY Jan 0.2%/1.5% - 0.1%/1.6%
10. feb 20:00 USA Fed Chair Powell speaks to the Economic Club of New York
11. feb 06:00 Sverige PES Unemployment Rate Jan - - 4.6%
11. feb 11:00 EMU European Commission publishes Economic Forecasts
11. feb 12:00 EMU ECB's Villeroy, Knot Speaks
11. feb 14:30  USA Initial Jobless Claims Feb-06 755k - 779k
11. feb 15:45 USA Bloomberg Consumer Comfort Feb-07 -- -- 44.6
12. feb 08:00 UK Industrial Production MoM/YoY Dec 0.5%/-3.7% - -0.1%/-4.7%
12. feb 08:00 UK GDP QoQ/YoY 4Q P 0.5%/-8.1% - 16%/-8.6%
12. feb 08:00 UK Monthly GDP MoM Dec 1.0% -- -2.6%
12. feb 08:00 Norge GDP Mainland QoQ 4Q 1.3% 1.3% 5.2%
12. feb 08:00 Norge GDP Mainland MoM Dec -0.2% - -0.9%
12. feb 08:30  Schweiz CPI MoM/YoY Jan 0.0%/-0.6% - -0.1%/-0.8%
12. feb 11:00 EMU Industrial Production MoM/YoY Dec -0.5%/0.0% 0.1%/-- 2.5%/-0.6%
12. feb 16:00 USA U. of Mich. Sentiment Feb P 81.0 - 79.0
Jes Asmussen (jeasOl@handelsbanken.dk); Rasmus Gudum-Sessingg, (ragu02@handelsbanken.dk)
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Analyser — ansvar og forbehold (Disclaimer)

Risikoadvarsel

Alle investeringer er forbundet med risici, og investor anbefales derfor selv at traeffe beslutning om, hvorvidt en investering i nogen af de veerdi-
papirer, der deekkes af denne analyse, er hensigtsmaessig pa baggrund af investors konkrete investeringsformal, gkonomiske situation og risi-
kovillighed. Et finansielt instruments historiske afkast er ikke en garanti for et fremtidigt afkast. Veerdien af finansielle instrumenter kan stige eller
falde, og der er ikke sikkerhed for, at man vil fa hele den investerede kapital tilbage.

Analyser — ansvar og forbehold (Disclaimer)

Handelsbanken Capital Markets, en division af Svenska Handelsbanken AB (publ) (i det felgende samlet benaevnt "SHB"), er ansvarlig for udar-
bejdelsen af analyserapporter. | Norden er SHB underlagt de respektive finanstilsyn, sdledes Finansinspektionen i Sverige, Finanstilsynet i
Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af regnskaber og statistikoplys-
ninger samt yderligere informationer, som SHB anser for at veaere troveerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafheengig kontrol af oplysningerne,
og SHB stér ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige eller fyldestgagrende.

Hverken SHB eller nogen af SHB's koncernforbundne selskaber, deres ledende medarbejdere, direktarer eller ansatte vil under nogen omstaen-
digheder veere erstatningsansvarlige over for andre for eventuelle direkte, indirekte, specielle skader eller fglgeskader, der matte opsta i forbin-
delse med anvendelsen af oplysninger i analyserapporterne, herunder uden begraensning tab af fortjeneste, selv hvis SHB udtrykkeligt er blevet
gjort opmaerksom pa muligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

De synspunkter, der er indeholdt i SHB's analyserapporter, er udtryk for holdningerne hos SHB's ansatte og koncernforbundne selskaber og
afspejler ngjagtigt de respektive analytikeres personlige synspunkter pr. dags dato og er med forbehold for aendringer. Der er ingen sikkerhed
for, at fremtidige begivenheder vil vaere i overensstemmelse med sadanne synspunkter. Enhver analytiker, der naevnes ved navn i naervaerende
analyserapport, star inde for, at de synspunkter, der fremfgres heri og tillaegges denne analytiker, ngjagtigt afspejler dennes individuelle syn p&
de virksomheder eller de veerdipapirer, der omtales i analyserapporten.

SHB udarbejder alene analyserapporter til orientering. Oplysningerne i analyserapporterne udggr ikke nogen personlig anbefaling eller tilpasset
investeringsradgivning, og sddanne rapporter og synspunkter bar ikke danne grundlag for investeringsmaessige eller strategiske beslutninger.
Neerveerende dokument udgar hverken helt eller delvist et tilbud om salg eller tegning af veerdipapirer eller nogen tilskyndelse til accept af et
tilbud om at kebe eller tegne vaerdipapirer. Ligeledes udgar dokumentet ikke pa nogen made noget kontraktligt eller forpligtende grundlag. Det
er ikke sikkert, at en tidligere udvikling gentages, og tidligere udvikling bgr ikke ses som en indikation pa fremtidig udvikling. Veerdien af investe-
ringer og afkastet derfra kan bade falde og stige, og investorer kan risikere at tabe hele den oprindeligt investerede kapital. Investorerne har
ingen garanti for at tiene pa investeringer, og de risikerer at tabe penge. Valutakurser kan medfgre, at veerdien af udenlandske investeringer og
afkastet derfra stiger eller falder. Neervaerende analyseprodukt opdateres Igbende.

SHB's analyserapporter eller dele heraf ma ikke gengives eller videregives til tredjemand uden SHB's forudgdende skriftlige samtykke. | nogle
jurisdiktioner kan videregivelse af neervaerende dokument veere begraenset ved lov, og de personer, der kommer i besiddelse af naervaerende
dokument, bar holde sig orienteret om — og overholde — sddanne begraensninger.

Rapporten daekker ikke nogen form for juridiske eller skattemaessige aspekter i forbindelse med udsteders planlagte eller nuvaerende geelds-
emissioner.

Veer opmaerksom pa falgende vigtige erklaeringer vedrgrende videregivelse af analyseoplysninger:
SHB-medarbejdere, herunder analytikere, aflannes pa grundlag af virksomhedens generelle lansomhed. Aflgnning af analytikere er ikke baseret
pa specifikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets. Ingen del af analytikernes aflanning er eller vil veere direkte
eller indirekte relateret til konkrete anbefalinger eller synspunkter ifglge analyserapporter.

SHB og/eller dennes koncernforbundne selskaber kan til enhver tid levere serviceydelser inden for Investment Banking mv., herunder corporate
banking og radgivning om veerdipapirer, til et hvilket som helst af de selskaber, der naevnes i SHB's analyser.

Vi kan fungere som radgiver og/eller maegler for et hvilket som helst af de selskaber, der naevnes i vores analyser. SHB kan ogsa g efter Cor-
porate Finance-opgaver for sddanne selskaber.

Vi keber og seelger veerdipapirer, der er naevnt i vores analyser, fra kunder for egen regning. Vi kan derfor nar som helst have en kort eller lang
position i sddanne veerdipapirer. Vi kan ogsa fungere som prisstiller (market maker) i veerdipapirer i alle de selskaber, der er nzevnt i denne
rapport. [Yderligere information og relevante oplysninger findes i vores analyserapporter.]

SHB, bankens koncernforbundne selskaber, deres respektive klienter, direktarer, bestyrelsesmedlemmer eller medarbejdere kan eje eller have
positioner i veerdipapirer, der er ngevnt i analyserapporter.

| forbindelse med ydelser vedrgrende finansielle instrumenter kan Banken under visse omstaendigheder betale eller modtage tilskyndelser, dvs.
gebyrer eller provisioner fra andre parter end kunden. Sadanne tilskyndelser kan veere i form af bade gkonomiske eller ikke-gkonomiske for-
dele. Huvis tilskyndelser betales til eller modtages fra tredjemand, er det en betingelse, at betalingen skal sigte mod at forbedre kvaliteten af ydel-
sen og betalingen ma ikke forhindre Banken i at sikre kundens interesser. Kunden skal oplyses om eventuelle betalinger, som Banken modta-
ger. Nar Banken tilvejebringer investeringsanalyser, modtager Banken alene mindre ikke-gkonomiske fordele. Sddanne mindre ikke-gkonomi-
ske fordele bestar af fglgende:

e  Oplysninger eller dokumentation om et finansielt instrument eller en investeringsydelse, der er af generel karakter.

. Skriftligt materiale frembragt af tredjemand, som er en udsteder, der er i gang med at markedsfgre en ny emission.

. Deltagelse i konferencer og seminarer vedrgrende et specifikt instrument eller en specifik investeringsydelse.

. Forplejning og/eller underholdning op til et rimeligt belgb.

Banken har vedtaget Retningslinjer for Analyser, som har til hensigt at sikre analytikernes og analyseafdelingens integritet og uafhangighed
samt at identificere faktiske eller mulige interessekonflikter i forhold til analytikere eller banken og at lgse saddanne konflikter ved at eliminere
eller begraense dem og/eller fremleegge sddanne oplysninger, som matte veere hensigtsmaessige. Som en del af kontrollen med interessekon-
flikter har banken indfart restriktioner (vandteette skotter) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Endvidere
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er analyseafdelingen organisatorisk adskilt fra Corporate Finance-afdelingen og andre afdelinger med lignende ansvarsomrader. Retningslin-
jerne for Analyse omfatter ogsa regler for, hvordan betaling, bonus og lgn ma udbetales til analytikere, hvilke markedsfaringsaktiviteter en ana-
Iytiker ma deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og neertstdende parters veerdipapirtransaktioner mv. Derudover er kommunikatio-
nen mellem analytikerne og pageeldende selskaber underlagt restriktioner. | henhold til bankens etiske retningslinjer for Handelsbanken-koncer-
nen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere udvise hgj etik i udfgrelsen af deres ansvarsomrader i banken savel som andre arbejdsop-
gaver. For fuldsteendige oplysninger om bankens etiske retningslinjer henvises til bankens hjemmeside www.handelsbanken.com [Veelg: About
the bank — Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy for ethical stan-
dards in the Handelsbanken Group]. (Dokumenterne er pa engelsk). Handelsbanken har NUL-tolerance over for bestikkelse og korruption. Dette
er fastlagt i koncernens politik vedrgrende bestikkelse og korruption. Forbuddet mod bestikkelse omfatter ogsa et forbud mod at opfordre til,
arrangere eller acceptere bestikkelse beregnet for medarbejderens familie, venner, forretningsforbindelser eller bekendte. For fuldsteendige
oplysninger om bankens anti-korrutionsretningslinjer henvises til bankens hjemmeside www.handelsbanken.com [Veelg: About the bank —
Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy against corruption in the Han-
delsbanken Group.] (Dokumenterne er pa engelsk)

Ved udsendelse i UK

SHB udsender analyserapporter i UK.

SHB er godkendt af de finansielle tilsynsmyndigheder i Sverige (Finansinspektionen) og UK (Prudential Regulation Authority (PRA)), og er un-
derlagt visse regler fastsat af de engelske tilsynsmyndigheder PRA og Financial Conduct Authority (FCA). Neermere oplysninger om omfanget
af SHB's godkendelse samt de regler, der er fastsat af PRA og FCA, kan rekvireres ved henvendelse til SHB.

Kunder i UK bgr bemaerke, at de i forbindelse med naervaerende analyserapport ikke er omfattet af reglerne til beskyttelse af erhvervsinvestorer
(Financial Services Compensation Scheme) eller af FCA's regler i henhold til den engelske fondsbgrslov af 2000 (UK Financial Services and
Markets Act 2000) (med senere aendringer) til beskyttelse af privatkunder.

Neerveerende dokument ma i UK kun udsendes til personer, der er godkendt, eller personer, der er undtaget inden for betydningen af den engel-
ske fondsbgrslov af 2000 (med senere endringer) (eller eventuelle bekendtgarelser til samme) eller (i) til personer, der har professionel erfaring
med forhold, der vedrarer investeringer i henhold til Artikel 19(5) i Bekendtggrelsen af 2005 til den engelske fondsbgrslov af 2000 (Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("Bekendtggrelsen™)), (i) til hgjtformuende enheder (high net worth entities)
efter Bekendtgarelsens Artikel 49(2)(a)-(d), eller (iii) til personer, som er professionelle klienter efter Kapitel 3 i FCA's forretningsorden (Conduct
of Business Sourcebook) (i det falgende samlet benaevnt "Relevante Personer").

Ved udsendelse i USA

Vigtigt angéende videregivelse af tredjepartsanalyser:

SHB'’s analyser er ikke udarbejdet til globalt brug og modtagere af SHB’s analyser skal veere opmaerksomme pa3, at i USA distribueres SHB’s
analyser af Handelsbanken Markets Securities, Inc., (‘HMSI”), et af SHB'’s koncernforbundne selskaber. HMSI udarbejder ikke analyser og har
ikke nogen analytikere ansat. SHB’s analyser og SHB’s analytikere er ikke underlagt FINRA's regler for analytikere, som har til formal at forhin-
dre interessekonflikter ved bl.a. at forbyde visse aflgnningsformer, begraense analytikernes handel samt kommunikationen med de virksomhe-
der, der er behandlet i analyserapporterne. SHB er ikke tilknyttet og har ikke noget forretningsmaessig eller aftalebaseret forhold til HMSI, der
med rimelig sandsynlighed vil have en indvirkning pa SHB'’s analyserapporter. Alle beslutninger vedrgrende indholdet af analyserapporter traef-
fes uden nogen former for input fra HMSI.

SHB's analyserapporter er i USA udelukkende beregnet til videregivelse til "stgrre institutionelle investorer" i henhold til Rule 15a-6 i den ameri-
kanske fondsbagrslov (Securities Exchange Act of 1934). Alle starre amerikanske institutionelle investorer, som modtager en kopi af en analyse-
rapport, tilkendegiver og accepterer ved modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive analyserapporten eller gare den tilgeengelig for andre.
Amerikanske personer, der modtager SHB’s analyserapporter og gnsker at handle med en af de aktier, der omtales og gennemgas i disse rap-
porter, skal henvende sig til HMSI. HMSI er medlem af FINRA, tif. nr. (+1-212-326-5153)
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